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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap 
return saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening. Variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah komponen intellectual capital yang terdiri 
dari human capital, structural capital, dan capital employed. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah return saham, sedangkan kinerja keuangan yang 
digunakan sebagai variabel intervening diukur dengan return on assets.  
Sampel penelitian adalah perusahaan real estate dan property yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2013. Data yang dikumpulkan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan kriteria tersebut maka sebanyak 
12 perusahaan terpilih sebagai sampel dalam penelitian ini. Alat analisis yang digunakan 
adalah SPSS 16.0. 
Hasil dari penelitian ini adalah (1) komponen intellectual capital yang 
berpengaruh positif terhadap ROA adalah VAHU (2) komponen intellectual capital yang 
berpengaruh terhadap return saham adalah VAHU, sedangakn ROA tidak berpengaruh 
terhadap return saham (3) komponen intellectual capital yang berpengaruh terhadap 
return saham melalui ROA adalah VAHU.  
 
Kata kunci: value added capital employed (VACA), value added human capital 









THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL TO STOCK 
RETURN 
(Real estate and property Company Listed on the Indonesian Stock Exchange 













This research has main object to determine the effect of intellectual capital on 
stock returns of financial performance as an intervening variable. This study uses a 
component of intellectual capital as independent variable, which consists of Human 
Capital, Capital Employed, and Structural Capital. Whereas, the the stock return used in 
this study as dependent variable, while financial performance is used as an intervening 
variable is measured by return on equity (ROA). 
Real estate and property companies listed on the Indonesian Stock Exchange 
(IDX) in the period between the years 2011-2013 is used as study samples. Data was 
collected using purposive sampling method. Based on these criteria then as many as 12 
companies chosen as samples in this study. The analytical tool used was SPSS 16.0.  
The result of this study were (1) componen intellectual capital has positive effect 
on ROA is VAHU (2) componen  intellectual capital has positive effect on stock return is 
VAHU, and ROA has no effect on stock returns (3) componen intellectual capital  has 
positive effect on stock return through ROA is VAHU. 
 
 
Keyword: value added capital employed (VACA), value added human capital 
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1.1 Latar Belakang  
Return saham adalah suatu tingkat pengembalian saham yang diharapkan 
atas investasi yang dilakukan dalam saham atau beberapa kelompok saham 
melalui suatu portofolio. Kinerja keuangan yang baik dari sebuah perusahaan 
merupakan pertimbangan utama bagi investor. Semakin baik tingkat kinerja 
keuangan suatu perusahaan maka diharapkan harga saham meningkat dan akan 
memberikan keuntungan (return)saham bagi investor, karena return saham 
merupakan selisih antara harga saham sekarang dan harga saham sebelumnya. 
Return saham yang tinggi merupakan salah satu daya tarik bagi investor 
untuk menanamkan dananya di pasar modal. Dengan demikian kalau kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat maka harga saham juga 
meningkat. Semakin tinggi return atau keuntungan yang diperoleh, maka semakin 
baik posisi pemilik perusahaan (Husnan, 1998). 
Return saham merupakan suatu faktor yang mempengaruhi minat investor 
untuk melakukan suatu investasi dalam suatu perusahaan, dengan tingginya 
tingkat pengembalian yang diberikan oleh perusahaan kepada investor, maka 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja perusahaan yang baik, 
sehingga investor yakin bahwa perusahaan tersebut akan memberikan efek yang 
positif terhadap saham yang telah ditanamkan investor pada pasar modal. 
2 
 
Perusahaan memiliki alternatif untuk menginvestasikan dananya pada 
lembaga-lembaga keuangan yang disukainya. Dimana tujuan utama dari kegiatan 
investasi yang dilakukan pada umumnya adalah untuk memperoleh keuntungan 
atau laba. Tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi 
tentunya investor tidak mau berinvestasi jika pada akhirnya tidak ada hasil. Lebih 
lanjut setiap investasi baik jangka panjang maupun jangka pendek mempunyai 
tujuan untuk mendapatkan keuntungan. Variasi harga saham tentu saja akan 
menjadi bahan pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi. Karena harga 
saham yang tinggi berarti nilai suatu perusahaan tersebut juga tinggi, dan apabila 
harga saham itu rendah berarti nilai perusahaan itu juga rendah (Ang, 1997). 
Kehadiran pasar modal di Indonesia ditandai dengan banyaknya investor 
yangmulai menanamkan sahamnya dalam industri real estate dan property. Bisnis 
real estate dan property baik residensial maupun komersial menunjukkan 
perkembangan yang cukup pesat di Indonesia, terbukti dengan semakin maraknya 
pembangunanperumahan, pusat bisnis dan supermall dalam tahun‐tahun terakhir. 
Semakin pesatnya perkembangan sektor property ini diikuti dengan semakin 
tingginya permintaan akan kebutuhan papan, sehingga membuat emiten‐emiten 
property membutuhkan dana dari sumber eksternal. Dana dari sumber eksternal 
dapat diperoleh melalui pasar modal (Husnan, 1998). Banyak masyarakat 
menginvestasikan modalnya di industri property dikarenakan harga tanah yang 
cenderung naik. Penyebabnya adalah supply tanah bersifat tetap sedangkan 
demand akan selalu besar seiring pertambahan penduduk. Kenaikan yang terjadi 
pada harga tanah diperkirakan40%. Selain itu harga tanah bersifat rigrid, artinya 
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penentu harga bukanlah pasar tetapi orang yang menguasai tanah (Rachbini, 
1997). 
Globalisasi, inovasi teknologi dan persaingan bisnis yang ketat  memaksa 
perusahaan-perusahaan untuk mengubah cara mereka menjalankan bisnisnya. 
Agar perusahaan terus bertahan, perusahaan-perusahaan harus dengan cepat 
mengubah strateginya dari bisnis yang didasarkan pada tenaga kerja (labour-
based business) menuju knowledge based business (bisnis berdasarkan 
pengetahuan), sehingga karakteristik utama perusahaannya menjadi perusahaan 
berbasis ilmu pengetahuan. Seiring dengan perubahan ekonomi yang 
berkarakteristik ekonomi berbasis ilmu pengetahuan dengan penerapan 
manajemen pengetahuan (knowledge management), kemakmuran suatu 
perusahaan akan bergantung pada suatu penciptaan transformasi dan kapitalisasi 
dari pengetahuan itu sendiri. Seiring berjalannya konfigurasi jaringan ekonomi 
global, telah terjadi pergeseran paradigma dalam dimensi kehidupan manusia 
yaitu, dari paradigma lama yang menitikberatkan kekayaaan fisik 
(physicalcapital) menjadi paradigma baru yang memfokuskan pada nilai kekayaan 
intelektual (intellectual capital). Oleh karena itu, peningkatan kualitas sumber 
daya manusia merupakan syarat mutlak untuk dapat bertahan dalam persaingan 
global. Apabila perusahaan memiliki sumber daya yang baik, maka kemampuan 
perusahaan untuk mengelola keuntungan (laba) juga akan baik. Salah satu sumber 
daya yang dimiliki perusahaan dari aset tidak berwujud adalah intellectual capital.   
Intellectual capital dapat dipandang sebagai pengetahuan, dalam 
pembentukan kekayaan intelektual dan pengalaman yang dapat digunakan untuk 
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menciptakan kekayaan (Stewart, 1997). Kompetensi karyawan, hubungan dengan  
pelanggan, penciptaan inovasi, sistem komputer dan administrasi, hingga 
kemampuan atas penguasaan teknologi juga merupakan bagian dari intellectual 
capital. Hal ini menjadikan sumber daya tidak berwujud sebagai aktiva yang 
sangat berharga bagi suatu perusahaan (Mulyadi, 2001).  
Berkembangnya intellectual capital di Indonesia sendiri dimulai dengan 
munculnya PSAK No. 19 (revisi 2000) tentang aset tidak berwujud. Aset tidak 
berwujud yang disebut dalam PSAK No. 19 adalah ilmu pengetahuan dan 
teknologi, desain dan implementasi sistem baru atau proses baru, lisensi, hak 
kekayaan intelektual, pengetahuan mengenai pasar dan merk dagang, piranti lunak 
komputer, hak cipta, hak paten, ilmu gambar hidup, daftar pelanggan, hak 
penguasaan hutan, kuota impor, waralaba, hubungan dengan pemasok atau 
pelanggan, kesetiaan pelanggan, hak pemasaran, dan pangsa pasar.  
Untuk melihat tingkat keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuannya, 
diperlukan suatu ukuran dari hasil kerja. Ukuran hasil kerja ini yang disebut 
kinerja. Sistem pengukuran kinerja memainkan peranan kunci dalam membentuk 
rencana strategik, evaluasi pencapaian obyektif organisasi, dan kompensasi para 
manajer. Dasar yang digunakan dalam menilai kinerja suatu perusahaan adalah 
finansial ataupun keduanya. Intellectual capital juga menentukan kinerja Return 
On Asset (ROA). Tingkat kinerja profitabilitas suatu perusahaan dapat dilihat dan 
diukur melalui laporan keuangan dengan cara menganalisis dan menghitung rasio 
dalam kinerja keuangan. Tingkat profitabilitas ini diukur dengan menggunakan 
rasio keuangan Return On Asset (ROA) karena ROA lebih memfokuskan pada 
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kemampuan perusahaan untuk memperoleh earning dalam operasi perusahaan 
secara keseluruhan. Informasi dari laporan keuangan dapat menjelaskan 
bagaimana kinerja perusahaan. Pada sisi lain kinerja perusahaan dapat pula 
dijadikan sebagai tolok ukur kesehatan perusahaan tersebut. Salah satu pihak yang 
perlu mengetahui kinerja dari sebuah perusahaan adalah investor, sebab semakin 
baik kinerja perusahaan tersebut maka jaminan keamanan atas dana yang 
diinvestasikan juga semakin besar. ROA penting bagi perusahaan karena ROA 
digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan didalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimiliki. 
Saat ini mulai banyak perusahaan yang menaruh perhatiannya pada 
intellectual capital. Boone dan Raman (2001) dalam Bruggen et al., (2009) 
menyatakan dalam penelitiannya bahwa pasar akan meningkatkan likuiditasnya 
jika perusahaan mampu mengungkapkan intellectual capital secara luas. 
Penelitian tentang intellectual capital yang dikaitkan dengan kinerja 
perusahaan telah banyak dilakukan. Hubungan antara Value Added Intellectual 
Capital (VAIC™) dan tiga komponennya, yaitu Human Capital Efficiency (HCE), 
Capital Employed Efficiency (CEE), dan Structural Capital Efficiency (SCE) telah 
dibuktikan secara empiris oleh Muhammad dan Ismail (2009) pada perusahaan 
keuangan yang terdaftar di bursa Malaysia dengan profitabilitas dan Return On 
Asset (ROA) sebagai proksi kinerja keuangan. Selain itu, Fathi et al., (2013) juga 
melakukan penelitian yang sama pada perusahaan Iran yang listing di Tehran 
Stock Exchange (TSE) dengan Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), 
dan growth revenue sebagai proksi dari kinerja keuangan. Di Indonesia, penelitian 
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sama sudah mulai dilakukan dengan menggunakan Earning Per Share (EPS) 
sebagai proksi dari kinerja keuangan. Diantaranya penelitian yang dilakukan oleh 
Ilham dkk (2013) pada perusahaan wholesale and retail yang terdaftar di BEI.  
Penelitian tentang return saham juga sudah mulai dilakukan, salah satunya 
adalah penelitian tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham yang 
dilakukan oleh Khan et al. (2013). Sedangkan di Indonesia, penelitian serupa 
dilakukan oleh Sir (2010)  tentang intellectual capital dan abnormal return saham 
yang hasilnya menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh secara 
signifikan terhadap abnormal return saham yang sampel datanya berjumlah 95 
unit perusahaan terdaftar di BEI tahun 2005-2007. Wijayanti (2013) berhasil 
meneliti intellectual capital secara tidak langsung berpengaruh terhadap harga 
saham  melalui kinerja keuangan (EPS). Selanjutnya penelitian yang dilakukan 
oleh Muna (2014) berhasil membuktikan bahwa dari ketiga komponen yang 
digunakan untuk mengukur intellectual capital yakni Human Capital Efficiency 
(HCE), Capital Employed Efficiency (CEE), dan Structural Capital Efficiency 
(SCE), hanya CEE yang berpengaruh negatif terhadap return saham jika diukur 
dengan kinerja keuangan (EPS dan ROE).  
Berdasarkan latar belakang dan ketidakkonsistenan hasil penelitian 
terdahulu maka peneliti tertarik untuk meneliti kembali pengaruh intellectual 
capital terhadap return saham perusahaan. Penelitian ini merupakan replikasi dari 
penelitian yang dilakukan oleh Muna (2014) yang menghubungkan ketiga 
komponen intellectual capital secara terpisah dengan return saham melalui kinerja 
keuangan yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA).  
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Atas hal tersebut, judul yang diangkat adalah “Pengaruh Intellectual Capital 
Terhadap Return Saham; Studi Empiris pada Perusahaan Real Estate dan 
Property yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2013” 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, permasalahan yang 
diajukan adalah: 
1. Apakah komponen-komponen intellectual capital mempengaruhi kinerja 
keuangan?  
2. Apakah komponen-komponen intellectual capital mempengaruhi return 
saham? 
3. Apakah komponen-komponen intellectual capital mempengaruhi  return 
saham melalui ROA? 
 
1.3 Tujuan Penelitian  
Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah ingin 









1.4 Manfaat Penelitian  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi banyak pihak, 
diantaranya adalah : 
1. Secara teoritis penelitian ini dapat memberikan kontribusi dalam bidang 
manajemen, khususnya dalam pengambilan keputusan investasi 
perusahaan dalam rangka pengembangan usahanya, juga dapat digunakan 
sebagai referensi untuk menambah pengetahuan dan wawasan serta dapat 
bermanfaat bagi pembaca dan peneliti lainnya untuk menambah literatur 
penelitiannya.  
2. Bagi Investor, hasil penelitian ini dapat digunakan  sebagai informasi 
tambahan dan jadi bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal.  
3. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan atau referensi 
bagi pihak perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaannya dalam 
rangka untuk meningkatkan return saham perusahaan. 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian  
Agar hasil penelitian tidak menyimpang dari apa yang diharapkan maka 
perlu diberikan batasan-batasan penelitian. Adapun batasan-batasan penelitian 
yang dapat dibuat yakni, dalam penelitian ini menggunakan variabel indepeden 
(Intellectual Capital) dan variabel dependen (Return Saham) yang diproksikan  
dengan kinerja keuangan (Return on asset) perusahaan sebagai variabel 
intervening. Objek penelitian ini adalah perusahaan real estate dan property yang 






2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Resources-based Theory (RBT) 
Pendekatan berbasis sumber daya (resource-based view of the firm/RBV) 
adalah suatu teori yang dikembangkan untuk menganalisis keunggulan bersaing 
suatu perusahaan yang menonjolkan keunggulan pengetahuan (knowledge/ 
learning economy) atau perekonomian yang mengandalkan aset-aset tak berwujud 
(intangible assets). Resource-Based Theory adalah suatu pemikiran yang 
berkembang dalam teori manajemen strategik dan keunggulan kompetitif 
perusahaan yang meyakini bahwa perusahaan akan mencapai keunggulan apabila 
memiliki sumber daya yang unggul (Solikhah et al. 2010).  
Fahy dan Smithee (1999) juga memberikan empat kriteria bagi sumber daya 
sebuah perusahaan dalam mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan, 
yaitu: (a) sumber daya harus menambah nilai positif bagi perusahaan, (b) sumber 
daya harus bersifat unik atau langka diantara calon pesaing dan pesaing yang ada 
sekarang ini, (c) sumber daya harus sukar ditiru, dan (d) sumber daya tidak dapat 
digantikan dengan sumber lainnya oleh perusahaan pesaing.  
Berdasarkan pendekatan Resource-Based Theory dapat disimpulkan bahwa 
sumber daya yang dimiliki perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Belkaoui (2003) 
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menyatakan strategi yang potensial untuk meningkatkan kinerja perusahaan 
adalah dengan menyatukan aset berwujud dan aset tidak berwujud. Salah satu 
sumber daya yang dimiliki perusahaan dari aset tidak berwujud yang diungkapkan 
adalah intellectual capital. Jadi, pengungkapan intellectual capital sebagai sebuah 
sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan, yang salah 
satunya dapat dilihat dari harga saham perusahaan.  
2.1.2 Teori Sinyal 
Signalling theory atau teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan 
tentang bagaimana perilaku atau respon dari pihak stakeholders yang dalam kasus 
ini adalah para investor maupun calon investor dalam menanggapi sinyal-sinyal 
yang diberikan oleh perusahaan. Sinyal yang diberikan perusahaan merupakan 
informasi-informasi yang diungkapkan perusahaan terkait keadaan perusahaan. 
Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja 
akan memberikan sinyal pada pasar yang berupa informasi, dengan demikian 
pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. 
Agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan 
baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk 
(Megginson, 1987 dalam Ansor, 2009). 
Miller dalam Muna (2014) menyatakan bahwa pengungkapan sukarela 
mengenai intellectual capital memungkinkan investor dan stakeholder lainnya 
untuk lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa depan, 
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melakukan penilaian yang tepat terhadap perusahaan, dan mengurangi persepsi 
risiko perusahaan. Pengungkapan intellectual capital pada laporan keuangan 
merupakan cara perusahaan dalam memenuhi kebutuhan informasi investor dan 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut merupakan sinyal positif yang 
diberikan oleh perusahaan. Sinyal positif tersebut diharapkan akan mendapatkan 
respon positif dari pasar, sehingga dapat memberikan keuntungan kompetitif bagi 
perusahaan serta memberikan nilai yang lebih tinggi bagi perusahaan. 
Menurut Oliviera (2008) dalam Octama (2011) seorang manajer memiliki 
motivasi untuk mengungkapkan private information secara sukarela karena 
perusahaan berharap informasi tersebut dapat diinterpretasikan sebagai sinyal 
positif mengenai kinerja perusahaan dan mampu mengurangi asimetri informasi. 
Pengungkapan sukarela intellectual capital memungkinkan bagi investor dan 
stakeholder lainnya untuk lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di 
masa depan, melakukan penilaian yang tepat terhadap perusahaan, dan 
mengurangi persepsi risiko (Williams, 2001). Dengan mengungkapkan 
intellectual capital, perusahaan dapat lebih memberikan informasi mengenai 
kemampuan perusahaan dan keahlian perusahaan di bidangnya agar dapat 
menaikkan nilai perusahaan. 
2.2  Intellectual Capital 
Menurut Brooking (1996) dalam Ulum, 2008 menyatakan bahwa 
intellectual capital adalah istilah yang diberikan kepada aset tidak berwujud yang 
merupakan gabungan dari pasar dan kekayaan intelektual, yang berpusat pada 
manusia dan infrastruktur yang memungkinkan perusahaan untuk berfungsi.  
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Roos et al. (1997) dalam Ulum, 2008 menyatakan bahwa intellectual 
capital termasuk semua proses dan aset yang tidak biasanya ditampilkan pada 
neraca dan seluruh aset tidak berwujud (merek dagang, paten dan brands) yang 
dianggap sebagai metode akuntansi modern.  
Intellectual capital adalah informasi dan pengetahuan yang diaplikasikan 
dalam pekerjaan untuk menciptakan nilai (Williams, 2001). Intellectual capital 
dapat dipandang sebagai pengetahuan, dalam pembentukan, kekayaan intelektual 
dan pengalaman yang dapat digunakan untuk menciptakan kekayaan (Stewart, 
1997 dalam Ulum 2008). Intellectual capital mencakup semua pengetahuan 
karyawan, organisasi, dan kemampuan mereka untuk menciptakan nilai tambah 
dan menyebabkan keunggulan kompetitif berkelanjutan. Sedangkan Bontis et al., 
(2000) menyatakan bahwa secara umum, para peneliti mengidentifiikasi tiga 
konstruk utama dari intellectual capital, yaitu human capital, structural capital, 
dan costumer capital.  
Bontis et. al. (2000) menyatakan bahwa pada umumnya para peneliti 
membagi intellectual capital menjadi tiga komponen, yaitu : human capital (HC), 
structural capital (SC), dan customer capital (CC). Selanjutnya menurut Bontis 
et. al. (2000), secara sederhana HC mencerminkan individual knowledge stock 
suatu organisasi yang dipresentasikan oleh karyawannya. HC ini termasuk 
kompetensi, komitmen dan loyalitas karyawan terhadap perusahaan. Lebih lanjut 
disebutkan bahwa SC meliputi seluruh non-human store houses of knowledge 
dalam organisasi. Termasuk dalam SC adalah database, organizational chart, 
process manual, strategies, routines dan segala hal yang membuat nilai 
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perusahaan lebih besar dari nilai materialnya. Sedangkan CC adalah pengetahuan 
yang melekat dalam marketing channels dan customer relationship.  
Dengan demikian, kategori pengetahuan dapat dibedakan dalam tiga 
kategori yaitu pengetahuan yang berhubungan dengan karyawan (disebut sebagai 
human capital), pengetahuan yang berhubungan dengan pelanggan (disebut 
dengan customer atau relational capital) dan pengetahuan yang berhubungan 
hanya dengan perusahaan (disebut dengan structural atau organizational capital). 
Ketiga kategori tersebut membentuk suatu Intellectual Capital bagi perusahaan 
(Boekestein, 2006). Sehingga intellectual capital dapat didefinisikan sebagai 
sumber daya pengetahuan dalam bentuk karyawan, pelanggan, proses atau 
teknologi yang mana perusahaan dapat menggunakannya dalam proses penciptaan 
nilai bagi perusahaan. 
2.2.1 Human Capital (HC) 
Human capital (HC) mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan 
untuk menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh 
orang-orang yang ada dalam perusahaan tersebut.Human Capital adalah keahlian 
dan kompetensi yang dimiliki karyawan dalam memproduksi barang dan jasa 
serta kemampuannya untuk dapat berhubungan baik dengan pelanggan. Termasuk 
dalam human capital yaitu pendidikan, pengalaman, keterampilan, kreatifitas dan 
attitude. Menurut Bontis (2004) dalam Wadikorin (2010), human capital adalah 
kombinasi dari pengetahuan, skill, kemampuan melakukan inovasi dan 
kemampuan menyelesaikan tugas, meliputi nilai perusahaan, kultur dan 
filsafatnya. Jika perusahaan berhasil dalam mengelola pengetahuan karyawannya, 
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maka hal itu dapat meningkatkan human capital. Sehingga human capital 
merupakan kekayaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang terdapat dalam 
tiap individu yang ada di dalamnya. Human capital ini yang nantinya akan 
mendukung structural capital dan customer capital (Susilo, 2012). 
2.2.2 Structural Capital (SC) 
“Structural capital belongs to firms, including innovative capital, 
relational capital and organizational infrastructure, etc” (Chen, et.al., 2005). 
Belkaoui (2003), “structural capital is the knowledge that belongs to organization 
as a whole in terms of technologies, inventions, data, publications, strategy and 
culture, structure and system, organizational routines, and procedures”. 
Structural capital merupakan pengetahuan yang dimiliki oleh organisasi secara 
penuh seperti teknologi, penemuan, data, publikasi, strategi dan kebudayaan, 
struktur dan sistem, rutinitas organisasi danprosedur.  
Muna (2014) menjelaskan bahwa structural capital merupakan 
kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas 
perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk 
menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara 
keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses manufakturing, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property 
yang dimiliki perusahaan. Structural Capital (SC) merupakan infrastruktur 
pendukung dari human capital sebagai sarana dan prasarana yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pasar. Termasuk dalam structural 
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capital yaitu sistem teknologi, sistem operasional perusahaan, paten, merk dagang 
dan kursus pelatihan (Susilo, 2012). 
2.2.3 Customer Capital (CC) 
Menurut Juwita & Anggraeni (2007), konsep penting customer capital 
adalah pengetahuan yang dibentuk dalam marketing channels dan hubungan 
konsumen bahwa organisasi berkembang dengan menjalankan bisnis. Sebagai 
contoh adalah image, loyalitas konsumen, kepuasan konsumen, hubungan dengan 
supplier, kekuatan komersial, kapasitas negosiasi dengan entitas keuangan dan 
lingkungan aktivitas (Strattovic & Marr, 2004 dalam Juwita & Anggraeni, 2007). 
Saint Onge (1998) dalam Agustina (2007) mendefinisikan relational capital atau 
customer capital sebagai kedalaman (penetrasi), jangkauan (cakupan), dan 
profitabilitas perusahaan. Nilai dari relational tercipta ketika perusahaan 
berinteraksi dengan pelanggan dan sebaliknya. Konsep kepuasan pelanggan 
adalah salah satu konsep yang sudah berkembang sejak tahun 1970-an. Oliver 
(1981) yang dikutip Juwita & Anggraeni (2007) mendefinisikan kepuasan sebagai 
sikap terhadap hasil transaksi dan dari kepuasan diperkirakan akan mempengaruhi 
perilaku lanjutan atau kesetiaan pelanggan. Upaya perusahaan untuk memberikan 
yang terbaik bagi perusahaan agar apa yang diharapkan sesuai dengan kenyataan 
sehingga mereka puas dan akan membentuk pengalaman konsumsi yang positif. 
Elemen ini merupakan komponen intellectual capital yang memberikan 
nilai secara nyata. Customer capital membahas mengenai hubungan perusahaan 
dengan  pihak di luar perusahaan, hubungan yang harmonis/association network 
yang dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal dari para 
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pemasok yang andal dan berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal dan 
merasa puas akan pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari 
hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar. 
Customer capital juga dapat diartikan kemampuan perusahaan untuk 
mengindetifikasi kebutuhan dan keinginan pasar sehingga menghasilkan 
hubungan baik dengan pihak luar.  
2.3 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) 
Sawarjuwono dan Kadir (2003) menyatakan bahwa metode pengukuran 
intellectual capital dikelompokan menjadi dua kelompok yaitu: pengukuran non-
monetary dan pengukuran monetary. Salah satu metode pengukuran intellectual 
capital dengan penilaian non-moneter yaitu Balanced Scorecard oleh Kaplan dan 
Norton, sedangkan metode pengukuran intellectual capital dengan penilaian 
moneter, salah satunya yaitu model Pulic yang dikenal dengan sebutan VAIC™. 
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) adalah sebuah metode 
yang dikembangkan oleh Pulic, 1998 (dalam Ulum, 2008), untuk menyajikan 
informasi tentang efisiensi nilai tambah dari aset berwujud (tangible asset) dan 
aset tak berwujud (intangible asset) yang dimiliki oleh perusahaan (Ulum, 2008). 
VAIC merupakan alat untuk mengukur kinerja intellectual capital perusahaan. 
Model ini relatif mudah dan sangat mungkin untuk dilakukan karena 
dikonstruksikan dari akun-akun dalam laporan keuangan (neraca, laporan laba 
rugi). Perhitungannya dimulai dengan kemampuan perusahaan untuk menciptakan 
value added (VA). Value added adalah indikator paling obyektif untuk menilai 
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keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
nilai (value creation). Value added didapat dari selisih antara output dan input 
(Ulum, 2008). Tan et al. (2007) menyatakan bahwa output (OUT) 
merepresentasikan revenue dan mencakup seluruh produk dan jasa yang dijual di 
pasar, sedangkan input (IN) mencakup seluruh beban yang digunakan dalam 
memperoleh revenue. Menurut Tan et al. (2007), hal penting dalam model ini 
adalah bahwa beban karyawan (labour expenses) tidak termasuk dalam IN. 
Karena peran aktifnya dalam proses valuecreation, intellectual potential (yang 
direpresentasikan dengan labour expenses) tidak dihitung sebagai biaya (cost) dan 
tidak masuk dalam komponen IN(Pulic, 1998). Karena itu, aspek kunci dalam 
model Pulic adalah memperlakukan tenaga kerja sebagai entitas penciptaan nilai 
(value creating entity) (Tan et al., 2007). 
VAIC™ digunakan karena dianggap sebagai indikator yang cocok untuk 
mengukur intellectual capital  diriset empiris. Selain itu, VAIC™ menyediakan 
dasar ukuran yang standar dan konsisten, angka-angka keuangan yang standar 
umumnya tersedia dari laporan keuangan perusahaan, sehingga memungkinkan 
lebih efektif melakukan analisis menggunakan ukuran sampel yang besar 
diberbagai sektor industri (Firer dan Williams, 2003). Alasan lain adalah bahwa 
semua data yang digunakan dalam perhitungan VAIC™ didasarkan pada 
informasi yang telah diaudit, sehingga perhitungan dapat dianggap obyektif dan 
dapat diverifikasi (Ulum, 2008). VAIC™ adalah sebuah prosedur analitis yang 
dirancang untuk memungkinkan manajemen, pemegang saham dan pemangku 
kepentingan lain yang terkait untuk secara efektif memonitor dan mengevaluasi 
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efisiensi nilai tambah (VA) dengan total sumber daya perusahaan dan masing-
masing komponen sumber daya utama. Secara ringkas, proses value creation 
dipengaruhi oleh efisiensi dari 3 jenis input yang dimiliki oleh perusahaan, antara 
lain: human capital (HC), structural capital (SC), dan customer capital (CC).  
2.3.1Value Added Human Capital (VAHU) 
Value Added Human Capital (VAHU) mengindikasikan kemampuan 
tenaga kerja untuk menghasilkan nilai bagi perusahaan dari dana yang dikeluarkan 
untuk tenaga kerja tersebut. Semakin banyak value added dihasilkan dari setiap 
rupiah yang dikeluarkan oleh perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan telah 
mengelola sumber daya manusia secara maksimal sehingga menghasilkan tenaga 
kerja berkualitas yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan. 
2.3.2Structural Capital Value Added (STVA) 
Structural Capital Value Added (STVA) menunjukkan kontribusi 
structural capital (SC) dalam penciptaan nilai. STVA mengukur jumlah SC yang 
dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan indikasi 
bagaimana keberhasilan SCdalam penciptaan nilai. SC bukanlah ukuran yang 
independen sebagaimana HC, SC dependen terhadap value creation (Pulic, 1999). 
Artinya, semakin besar kontribusi HC dalam value creation, maka akan semakin 
kecil kontribusi SC dalam hal tersebut. Lebih lanjut Pulic menyatakan bahwa SC 
adalah VA dikurangi HC, yang hal ini telah diverifikasi melalui penelitian empiris 




2.3.3Value Added Capital Employed (VACA) 
Value Added of Capital Employed (VACA) menggambarkan seberapa 
banyak value added yang dihasilkan dari modal fisik yang digunakan. Perusahaan 
akan terlihat lebih baik dalam memanfaatkan CE (Capital Employed)-nya jika 1 
unit dari CE menghasilkan return lebih besar daripada perusahaan lain. 
Kemampuan perusahaan dalam mengelola CE dengan baik merupakan bagian dari 
intellectual capital perusahaan tersebut. 
2.4 Return Saham  
Return merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi. Return 
dibedakan menjadi dua, yaitu return realisasi (return yang terjadi atau dapat juga 
disebut sebagai return sesungguhnya) dan expected return (return yang 
diharapkanoleh investor). Return realisasi merupakan return yang telah terjadi 
yang dihitung berdasarakan data historis. Return realisasi digunakan sebagai salah 
satu faktor pengukur kinerja perusahaan. Return ini juga bekerja sebagai dasar 
penentuan return ekspetasi dan risiko masa datang. Return ekspetasi merupakan 
return yang diharapkan akan diperoleh untuk masa yang akan datang. Salah satu 
faktor yang membuat para investor menanamkan modalnya saat berinvestasi 
adalah return yang tinggi, dengan return yang tinggi maka investor berharap akan 
mendapatkan imbalan yang tinggi atas investasi yang dilakukan. Return yang 





Return dapat berupa return realisasi, yaitu return yang sudah terjadi, atau 
return ekspektasi, yaitu return yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di 
masa mendatang. Actual return atau return realisasi merupakan return yang 
terjadi pada waktu ke-t, yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap 




Ri,t = Actual return untuk saham i pada waktu ke-t 
Pi,t  = Harga saham i pada waktu ke-t 
Pi,t-1 = Harga saham i pada waktu t-1 
 
2.5 Return on Asset(ROA) 
 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) merupakan salah satu 
pengukuran dengan metode tidak langsung untuk mengukur seberapa dan 
bagaimana efisiensi modal intelektual dan modal karyawan menciptakan nilai 
yang berdasar pada hubungan tiga komponen utama, yaitu human capital (HC), 
structural capital (SC), dan customer capital (CC). VAIC™  ini merupakan salah 
satu kategori pengukuran ROA karena metode ini disajikan dengan seluruh 
informasi yang telah tersedia dengan mudah pada laporan tahunan dan dapat 
dibandingkan dengan rata-rata perusahaan sejenis. 
Dalam menentukan nilai suatu perusahaan para investor masih 
menggunakan indikator rasio keuangan untuk melihat tingkat pengembalian yang 
Pi, t – Pi, t-1 





dapat diberikan oleh perusahaan kepada investor. Para investor menggunakan 
rasio profitabilitas untuk dapat mengukur pengembalian yang ada. Rasio 
profitabilitas adalah pendapatan atau keberhasilan operasi suatu perusahaan pada 
periode tertentu (Kieso et,al., 2005). Salah satu alat ukur finansial yang umum 
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian investasi adalah Return on 
Asset (ROA).  
Return On Asset (ROA) merupakan salah satu indikator keberhasilan 
perusahaan untuk menghasilkan laba sehingga semakin tinggi profitabilitas maka 
semakin tinggi kemampuan untuk menghasilkan laba bagi perusahaan. 
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasi 
merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Laba menjadi 
indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban kepada kreditur 
dan investor, serta merupakan bagian dalam proses penciptaan nilai perusahaan 
berkaitan dengan prospek perusahaan di masa depan. Return On Asset (ROA) 
dapat mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 
menggunakan total aset yang dimiliki perusahaan setelah disesuaikan dengan 
biaya yang digunakan untuk mendanai aset tersebut seperti biaya pengembangan 
dan pengelolaan karyawan dalam meningkatkan intellectual capital. 
 
2.6 Penelitian Terdahulu  
Pramelasari (2010) meneliti pengaruh intellectual capital terhadap nilai 
pasar. Sampel yang digunakan adalah sebanyak 44 perusahaan yang terdaftar di 
BEI pada tahun 2004-2008. Hasil penelitian menunjukkan bahwa VACA 
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danVAHU berpengaruh signifikan positif terhadap nilai pasar perusahaan dan 
kinerja keuangan perusahaan. 
Yuniasih, dkk (2010) meneliti pengaruh intellectual capital pada kinerja 
pasar perusahaan. Sampel yang digunakan adalah sebanyak 41 perusahaan sektor 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2008. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap 
kinerja pasar. 
Widarjo (2011) meneliti pengaruh intellectual capital dan nilai perusahaan 
dengan melakukan initial public offering. Sampel yang digunakan adalah 
sebanyak 31 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa intellectual capital 
berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hal ini merupakan indikasi bahwa 
intellectual capital akan mengurangi asimetri informasi sehingga akan membantu 
investor dalam penilaian kinerja perusahaan dan dapat melakukan analisis yang 
tepat mengenai prospek perusahaan di masa depan. 
Penelitian Kristanto (2012) tentang pengaruh VAIC™ terhadap harga 
saham melalui ROA pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 
2008-2010. Penelitian yang dilakukan oleh Kristanto (2012) menghubungkan 
antara intellectual capital dengan harga saham. Hal ini merupakan sebuah 
penelitian baru sebagai pengembangan dari pengaruh intellectual capital terhadap 
kinerja perusahaan yang kemudian dihubungankan dengan harga saham. Di dalam 
penelitian ini, variabel independennya adalah VAIC™, variabel dependennya 
adalah harga saham, dan ROA sebagai variabel intervening. Hasil dari penelitian 
ini adalah STVA mempunyai pengaruh negatif terhadap harga saham baik secara 
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langsung maupun tidak langsung melalui ROA. VACA mempunyai pengaruh 
positif secara tidak langsung terhadap harga saham melalui ROA. Sedangkan 
VAHU tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham baik secara langsung 
maupun tidak langsung.  
Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Muna (2014) tentang 
pengaruh intellectual capital terhadap return saham dengan kinerja keuangan 
sebagai variabel intervening. Variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah komponen intellectual capital yang terdiri dari Human 
Capital Efficiency (HCE), Capital Employed Efficiency (CEE), dan Structural 
Capital Efficiency (SCE). Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah return saham, sedangkan kinerja keuangan digunakan sebagai variabel 
intervening diukur dengan Return on Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS).  
Sampel penelitian adalah perusahaan real estate dan property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian antara tahun 
2010-2012. Data dikumpulkan dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Berdasarkan kriteria tersebut maka sebanyak 26 perusahaan terpilih sebagai 
sampel dalam penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah Partial Least 








2.7 Pengembangan Hipotesis  
2.7.1 Pengaruh komponen-komponen intellectual capital terhadap return on 
assets  
 Berdasarkan konsep Resources Based Theory (RBT), perusahaan yang 
mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya secara efektif maka hal tersebut 
dapat menciptakan keunggulan kompetitif dibanding para pesaingnya. Sumber 
daya manusia yang berketerampilan dan kompetensi tinggi merupakan 
keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Apabila perusahaan dapat memanfaatkan 
dan mengelola potensi yang dimiliki karyawannya dengan baik, maka hal itu 
dapat meningkatkan produktivitas karyawan. Jika produktivitas karyawan 
meningkat, maka pendapatan dan profit perusahaan juga akan meningkatkan. 
Meningkatnya pendapatan dan laba perusahaan dapat mengakibatkan ROA 
perusahaan juga meningkat. 
Human capital merupakan salah satu komponen dari modal intelektual 
yang berupa pengetahuan, keterampilan dan kemampuan seseorang yang dapat 
digunakan untuk menghasilkan layanan profesional. Human capital diukur 
dengan sebuah indikator yaitu Value added human capital (VAHU). VAHU 
menunjukkan berapa banyak value added (VA) yang dapat dihasilkan oleh suatu 
perusahaan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja (Ulum,2008).  
Pengelolaan Sumber Daya Manusia (SDM) yang baik dalam perusahaan 
dapat meningkatkan produktivitas karyawan yang akan meningkatkan pendapatan 
dan profit perusahaan (Imaningati, 2007). Produktivitas karyawan dan profit 
perusahaan yang semakin meningkat menunjukkan bahwa karyawan semakin baik 
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dalam mengelola aset perusahaan. Hal ini dapat menciptakan kepercayaan 
stakeholder pada perusahaan tersebut, dengan terciptanya kepercayaan 
stakeholder maka akan menarik investor untuk menanamkan modal di 
perusahaan, sehingga laba dari total ekuitas pemegang saham yang diukur dengan 
Return on Aseets (ROA) akan turut meningkat. 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan dengan hipotesis 
sebagai berikut:  
H1a:Human capital (HC) berpengaruh positif terhadap Return on Assets 
(ROA) 
 Structural Capital merupakan komponen modal intelektual. Structural 
Capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memenuhi 
proses rutinitas perusahaan dan struktur yang mendukung usaha karyawan untuk 
menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara 
keseluruhan (Sawarjuwono dan Kadir, 2003). Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan semakin baik dalam mengelola structural capital perusahaan akan 
mampu menghasilkan kinerja yang baik. Hal tersebut akan meningkatkan 
kepercayaan stakeholder pada perusahaan yang turut meningkatkan laba dari 
ekuitas pemegang saham yang diukur dengan Return on Assets (ROA).  
 Berdasarkan pernyataan diatas, maka dapat disimpulkan hipotesis sebagai 
berikut: 




Customer Capital juga merupakan salah satu modal intelektual yang 
menggambarkan berapa banyak nilai tambah perusahaan yang dihasilkan dari 
modal yang digunakan. Customer Capital diperoleh apabila modal yang 
digunakan lebih sedikit dapat menghasilkan penjualan yang meningkat atau 
apabila modal yang digunakan lebih besar diiringi pula dengan penjualan yang 
semakin meningkat lagi. Hal tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan modal 
yang baik akan meningkatkan pendapatan yang dapat meningkatkan laba suatu 
perusahaan. Peningkatan laba tersebut akan menarik kepercayaan stakeholder, 
sehingga laba dari total ekuitas pemegang saham yang diukur dengan Return on 
Assets (ROA) akan turut meningkat.  
Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan dengan hipotesis 
sebagai berikut:  
H1c: Customer Capital (CC) berpengaruh positif terhadap Return on Assets 
(ROA) 
2.7.2 Pengaruh komponen-komponen intellectual capital terhadap Return 
saham  
 Intellectual capital adalah sumber daya tak berwujud dalam sebuah 
perusahaan yang dapat mendukung aktivitas sebuah perusahaan berperan penting 
dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Berdasarkan signaling theory, 
kandungan informasi pada pengungkapan suatu informasi dapat menjadi sinyal 
bagi investor dan pihak potensial lainnya dalam mengambil keputusan ekonomi. 
Dengan demikian, pengungkapan  intellectual capital mampu menjadi sinyal bagi 
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investor. Hal tersebut disebabkan oleh intellectual capital mempengaruhi kinerja 
perusahaan yang berpengaruh terhadap perubahan harga saham dan return saham. 
 Human capital merupakan salah satu komponen intellectual capital yang 
berupa pengetahuan, keterampilan, dan kemampuan seseorang yang dapat 
digunakan untuk menghasilkan layanan profesional. Dengan demikian sumber 
daya yang berkualitas, perusahaan dapat mengeksploitasi secara maksimal 
kemampuan karyawannya dengan baik. Hal tersebut akan meningkatkan value 
added, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan. dengan meningkatnya kinerja 
perusahaan diharapkan mampu meningkatkan kepercayaan stakeholder terhadap 
going concern perusahaan sehingga return saham turut meningkat.  
 Semakin tinggi human capital akan semakin tinggi pula return saham 
yang diperoleh investor. Oleh karena itu, human capital berpengaruh positif 
terhadap return saham.  
Berdasarkan perjelasan diatas, maka dapat disimpulkan dengan hopitesis 
sebagai berikut: 
H2a: Human capital (HC) berpengaruh positif terhadap return saham 
 Structural capital merupakan komponen dari intellectual capital yang 
berupa kemampuan organisasi dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan untuk  
mendukung usaha karyawan dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Structural 
capital mencakup semua pengetahuan dalam perusahaan selain pengetahuan yang 
ada pada modal manusia, mencakup database, bagan organisasi, proses manual, 
strategi, rutinitas, dan sesuatu yang nilainya lebih tinggi dibandingkan nilai materi 
(Bontis et al. 2000). Dengan demikian, adanya stuktur yang bai, maka perusahaan 
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dapat beroperasi dengan baik pula. Hal ini akan membuat kinerja perusahaan 
meningkat yang akhirnya akan meningkatkan return saham. 
 Semakin tinggi structural capital akan semakin tinggi pula return saham 
yang diperoleh investor. Oleh karena itu,  structural capital berpengaruh positif 
terhadap return saham.  
Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan dengan hipotesis 
sebagai berikut: 
H2b: Structural capital (SC) berpengaruh positif terhadap return saham 
 Customer capital merupakan komponen intellectual capital yang terakhir 
yang menggambarkan berapa banyak nilai tambah perusahaan yang dihasilkan 
dari modal yang digunakan. Pengelolaan modal secara maksimal akan 
meningkatkan value added  akan meningkatkan kinerja perusahaan pula. 
Peningkatan kinerja tersebut akan berdampak terhadap return saham yang akan 
diperoleh investor.  
 Semakin tinggi Customer capital akan semakin tinggi pula return saham 
yang diperoleh investor. Oleh karena itu, Customer capital berpengaruh positif 
terhadap return saham. 
 Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan dengan hipotesis 
sebagai berikut: 





2.7.3 Pengaruh komponen Intellectual capital terhadap return saham melalui 
ROA 
 Resources-based theory menyatakan bahwa perusahaan akan unggul 
dalam persaingan usaha dan mendapatkan kinerja keuangan yang baik dengan 
cara memiliki, menguasai dan memanfaatkan aset-aset strategis yang penting (aset 
berwujud dan tidak berwujud). Hal tersebut menunjukkan bahwa intellectual 
capital adalah sumber daya dalam sebuah perusahaan yang dapat mendukung 
aktivitas sebuah perusahaan berperan penting dalam meningkatkan kinerja. Jika 
kinerja keuangan dari perusahaan baik maka akan ada dampak yang baik terhadap 
harga saham perusahaan berupa peningkatan harga saham yang akan 
meningkatkan return saham juga. Harga saham yang meningkat merupakan sinyal 
positif bagi investor. Hal ini sesuai dengan signaling theory yang menyatakan 
bahwa kandungan informasi pada pengungkapan suatu informasi dapat menjadi 
sinyal bagi investor dan pihak potensial lainnya dalam mengambil keputusan 
ekonomi.  
 Intellectual capital diukur dengan VAIC™ yang terdiri dari human 
capital,structural capital, dan customer capital. Kombinasi dari ketiga komponen 
tersebut akan menghasilkan nilai perusahaan. Perusahaan dalam mengelola 
pengetahuan, keterampilan dan keahlian modal manusia dengan didukung oleh 
modal struktural yang memudahkan dalam kegiatan operasional perusahaan, 
ditambah pula dengan modal yang digunakan untuk meningkatkan value added 
bagi perusahaan yang mampu meningkat laba. Hal ini dapat meningkatkan 
kepercayaan stakeholder pada perusahaan tersebut, dengan terciptanya 
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kepercayaan stakeholder akan meningkatkan investasi di perusahaan. Return on 
assets (ROA) merefleksikan seberapa efisien suatu perusahaan dalam 
menggunakan  total asetnya untuk tetap membuat keadaan keuangan konstan 
sehingga laba yang diukur dengan Return on Assets (ROA) akan meningkat dan 
return saham pun turut meningkat. 
 Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat disimpulkan hipotesis sebagai 
berikut: 
H3a: Return on Assets (ROA) memediasi hubungan Human Capital (HC) dan 
return saham 
H3b:Return on Assets (ROA) memediasi hubungan Structural Capital (SC) 
dan return saham 
H3c: Return on Assets (ROA) memediasi hubungan Customer Capital (CC) 













2.8 Kerangka Pemikiran Teoritis  
Adapun kerangkan pemikiran teoritis dalam penelitian ini dapat dilihat 
pada gambar 2.1 di bawah ini. 
Gambar 2.1  
Kerangka Pemikiran 
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3.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini dapat diklasifikasikan sebagai penelitian empiris 
(Indriantoro dan Supomo, 2002) yang merupakan penelitian terhadap fakta 
empiris yang diperoleh dari observasi dan pengalaman. Penelitian empiris ini 
dengan pendekatan studi peristiwa (event study) yang informasinya dipublikasikan 
sebagai pengumuman. Menurut Hartono (2007), studi peristiwa merupakan studi 
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
 
3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian  
3.2.1 Variabel Independen 
Variabel independen yaitu variabel yang menjadi sebab terjadinya atau 
terpengaruhinya variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel independen 
adalah modal intelektual (intellectual capital). Intellectualcapital adalah informasi 
dan pengetahuan yang diaplikasikan dalam pekerjaan untuk menciptakan nilai 
(Williams, 2001 dalam Susilo, 2012). Saat ini upaya memberikan penilaian 
terhadap Intellectualcapital merupakan hal yang penting. 
Pulic (1998) dalam Susilo (2012) mengusulkan Koefisien Nilai Tambah 
Intelektual atau Value Added Intellectual Coeffisient (VAIC™) untuk 
menyediakan informasi tentang efisiensi penciptaan nilai dari aset berwujud dan 
tidak berwujud dalam perusahaan. VAIC
TM
 adalah sebuah prosedur analitis yang 
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dirancang untuk memungkinkan manajemen, pemegang saham dan pemangku 
kepentingan lain yang terkait untuk secara efektif memonitor dan mengevaluasi 
efisiensi nilai tambah dengan total sumber daya perusahaan dan masing-masing 
komponen sumber daya utama. 
Tahapan perhitungan VAIC adalah sebagai berikut : 
1) Menghitung Value Added (VA) 
VA = OUTPUT – INPUT 
Dimana : 
Output    : Total penjualan dan pendapatan lain 
Input   : Beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan) 
Value added  : Selisih antara output dan input 
2) Menghitung Value Added Capital Employed (VACA) 
VACA adalah indikator untuk VA yang diciptakan oleh suatu unit dari 
physical capital. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap 
unit dari CE terhadap value added organisasi. 
VACA = VA/CE 
Dimana : 
VACA : Value Added Capital Employed (rasio dari VA terhadap CE) 
VA  : Value Added 
CE  : Capital Employed (dana yang tersedia (ekuitas, laba bersih)) 
3) Menghitung Value Added Human Capital (VAHU)  
VAHU menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana 
yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi 
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yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam HC terhadap 
value added organisasi. 
VAHU = VA/HC 
Dimana : 
VAHU : Value Added Human Capital (rasio dari VA terhadap HC) 
VA  : Value added 
HC  : Human Capital (beban karyawan) 
Beban karyawan dalam penelitian ini menggunakan jumlah beban gaji dan 
karyawan yang tercantum dalam laporan keuangan perusahaan. 
4) Menghitung Structural Capital Value Added (STVA) 
Rasio ini mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 
rupiah dari VA dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam 
penciptaan nilai. 
STVA = SC/VA 
Dimana : 
STVA : Structural Capital Value Added (rasio dari SC terhadap VA) 
SC  : Structural Capital (VA – HC) 
VA  : Value Added 
5) Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
VAIC mengindikasikan kemampuan intelektual organisasi yang dapat juga 
dianggap sebagai BPI (Business Performance Indikator).  VAIC 
merupakan penjumlahan dari tiga komponen sebelumnya, yaitu : VACA, 
VAHU, STVA. 
VAIC = VACA + VAHU + STVA 
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3.2.2 Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan adalah Return saham. Untuk 
mengukur Return saham perusahaan maka digunakan nilai dari clossing price 
pada tahun terkait. Return saham pada periode t merupakan selisih antara clossing 
price i pada periode t dengan periode sebelumnya (t-1), dibagi dengan clossing 




Ri,t  = Actual return untuk saham i pada waktu ke-t 
Pi,t  = Harga saham i pada waktu ke-t 
Pi,t-1  = Harga saham i pada waktu t-1 
 
3.2.3 Variabel Intervening 
Variabel intervening yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja 
keuangan yang diproksikan dengan return on assets (ROA). ROA merefleksikan 
besarnya hasil yang diperoleh perusahaan atas semua sumber daya keuangan yang 
telah ditanamkan pada perusahaan. Penghitungan Return on Assets (ROA) 
menggunakan rumus: 
ROA = Laba Bersih Setelah Pajak / Total Aset 
 
 
Pi, t – Pi, t-1 





3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan real estate dan 
property yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2013. Perusahaan real estate dan 
property dipilih karena industri tersebut termasuk dalam klasifikasi High IC 
Intensive Industries berdasarkan pada Global Industry Clasification Standard 
(GICS) dalam Woodcock dan Whiting (2009). 
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling. Purposive sampling yaitu pemilihan sampel tidak acak yang 
informasinya diperoleh dengan pertimbangan atau kriteria tertentu (Indriantoro 
dan Supomo, 2003). Kriteria dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dan dipublikasikan di BEI 
berturut-turut dari tahun 2011 sampai tahun 2013. 
2. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian. 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dari 
laporan keuangan. Data ini diambil dari laporan keuangan tahunan untuk 




Data yang akan diambil berkaitan dengan penelitian ini adalah data 
mengenai pengungkapan intellectual capital dalam laporan keuangan yang terdiri 
dari total pendapatan, beban usaha, dan nilai buku aset. 
3.4.2 Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder yaitu sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain) berupa 
bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data 
dokumenter) yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan 
Supomo, 2003). Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan, dan 
laporan konsolidasi yang terdaftar di BEI dari tahun 2011-2013.  
 
3.5 Metode Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa 
laporan keuangan untuk setiap perusahaan Real Estate dan Property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2013. Data ini meliputi laporan 
keuangan yang diperoleh dari situs www.idx.co.id dan website masing-masing 
perusahaan serta Indonesia Capital Market Directory (ICDM).  
 
3.6 Metode Analisa dan Uji Hipotesis 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda dengan menggunakan bantuan software aplikasi SPSS 16. 
Analisis regresi ini merupakan metode statistik yang digunakan peneliti untuk 
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mencari persamaan regresi, yang dapat digunakan untuk mecari persamaan 
regresi, yang dapat digunakan untuk memprediksi besaran variabel dependen di 
masa yang akan datang karena adanya pengaruh dari beberapa variabel 
independen atau variabel bebas. Sebelum melakukan analisis regresi berganda, 
terlebih dahulu harus memenuhi pengujian asumsi klasik untuk mengetahui 
apakah model regresi dalam penelitian benar-benar menunjukkan hubungan yang 
signifikan. 
3.6.1 Uji Asumsi Klasik 
Dalam penggunaan model analisis regresi berganda, uji hipotesis harus 
menghindari adanya kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi-asumsi 
klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heterokedastisitas dan uji autokorelasi. Hal-hal yang harus diperhatikan dan hasil 
dari regresi dapat dipertanggungjawabkan maka harus memperhatikan asumsi-
asumsi berikut ini (Gozali, 2011) : 
1. Terdapat hubungan linier antara variabel dependen dengan variabel 
independen. 
2. Besarnya varians error atau factor pengganggu bernilai konstan untuk 
seluruh nilai variabel bebas.  
3. Independensi dari error. 






3.6.1.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Cara untuk 
megetahui apakah data tersebut terdistribusi secara normal atau tidak yaitu dengan 
uji statistik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data terdistribusi normal apabila hasil 
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan diatas 0,05 (Ghozali, 2013). 
3.6.1.2 Uji  Multikolinearitas 
 Uji Multikolinearitas ini dilakukan untuk mengetahui bahwa tidak terjadi 
hubungan yang sangat kuat atau tidak terjadinya hubungan linier yang sempurna 
atau dapat pula dikatakan bahwa antar variabel bebas tidak saling berkaitan. 
Metode yang digunakan adalah metode Tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF). Apabila nilai tolerance < 0,1 atau nilai VIF > 10, terjadi multikolinearitas. 
Jika nilai tolerance < 0,1, dan nilai < 10, tidak terjadi multikolinearitas.  
3.6.1.3 Uji Heterokedastisitas 
 Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi varian yang tidak sama dalam kesalahan pengganggu (residual). 
Heterokedasititas akan mengakibatkan penafsiran koefisien-koefisien regresi 
menjadi tidak efisien. Hasil penaksiran akan menjadi kurang dari semestinya. 
Model regresi yang baik adalah homokedatisitas. Cara untuk menguji gejala 
heterokedastisitas adalah dengan melakukan uji Glejser. Uji Glejser dilakukan 
dengan mengabsolutkan nilai residual, kemudian meregresikan nilai absolute 
residual tersebut dengan variabel independen. Langkah selanjutnya adalah 
membandingkan probabilitas dengan level of significant (α = 0,05) dengan 
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ketentuan jika nilai probabilitas lebih dari level of significant (P-value > α), model 
regresi terbebas dari gejala heterokedastisitas.  
3.6.1.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan pengujian dimana variabel dependen tidak 
berkorelasi dengan nilai variabel itu sendiri, baik nilai periode sebelumnya 
maupun nilai periode sesudahnya. Autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena 
residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi lainnya (Ghozali, 
2011). Untuk mendeteksi adanya gejala autokorelasi dapat menggunakan uji 
Durbin-Watson (D-W) melalui SPSS. Pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi dapat dilihat dari ketentuan berikut: 
Tabel 3.1 
Uji Durbin-Watson 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokolerasi 
positif 
Tolak 0 < d <<d1 
Tidak ada autokolerasi 
positif 
No decision d1 ≤ d ≤ du 
Tidak ada kolerasi 
negatif 
Tolak 4 – d1 < d <4 
Tidak ada kolerasi 
negatif 
No decision 4 – du ≤ d ≤ 4- d1 
Tidak ada autokolerasi 
positif atau negatif 
Tidak ditolak Du < dw < 4 –du 








3.6.2 Uji Hipotesis 
3.6.2.1 Metode Regresi Berganda  
Analisis regresi adalah analisis yang mengukur kekuatan hubungan antar 
dua variabel atau lebih dan menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen 




R : Return Saham 
α : Constanta 
β : Koefisien Regresi 
VAIC : Value added intellectual coefficient 
e : error 
 
3.6.2.2 Uji t 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Apabila nilai signifikansi t lebih kecil dari 0.05 atau 5 % maka hal ini 
membuktikan bahwa variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 
3.6.2.3 Uji F 
 Uji F digunakan untuk mengetahui apakah model yang digunakan dalam 
regresi telah sesuai (goodness of fit model). Dalam penelitian ini uji F dilakukan 
dengan menggunakan bantuan program SPSS versi 16. Dengan tingkat signifikan 
(α) sebesar 5% (Ghozali, 2013), maka keputusan yang diambil adalah sebagai 
berikut : 




1. Jika nilai signifikan F < α, maka H0 ditolak sehingga model yang yang 
digunakan fit (model sesuai). 
2. Jika nilai signifikan F > α, maka H0 diterima sehingga model yang 
digunakan tidak fit (model tidak sesuai). 
 
3.6.2.4 Koefisien Regresi 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen (Ghozali, 
2013). Koefisien determinasi ini digunakan karena dapat menjelaskan kebaikan 
dari model regresi dalam memprediksi variabel dependen. Semakin tinggi nilai  
koefisien determinasi maka akan semakin baik pula kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen. Ada dua jenis koefisien 
determinasi yaitu koefisien determinasi biasa dan koefisien determinasi 
disesuaikan atau Adjusted R Square (Purbayu dan Ashari, 2005). Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat 
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor real estate dan 
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011 s.d. 2013. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling yaitu 
populasi yang dijadikan sampel merupakan populasi yang memenuhi kriteria 
tertentu dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai 
dengan kriteria yang ditentukan. Berdasarkan kriteria sampel yang telah 
ditentukan proses seleksi sampel dapat dilihat pada tabel 4.1 sebagai berikut.  
Tabel 4.1 
Seleksi dan Pemilihan Sampel 
 
No.  Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 
Perusahaan 
1 Perusahaan Real estate dan property yang terdaftar 
di BEI periode tahun 2011-2013 
32 
2 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan selama periode tahun 2011-2013 secara 
tidak lengkap  
(20) 
 Jumlah Sampel Akhir 12 
Sumber : Data sekunder diolah, 2016 
Dari kriteria tersebut, maka perusahaan sektor property yang dapat 






4.2 Deskriptif Statistik Variabel Penelitian 
Deskriptif statistik merupakan bagian dari analisis data yang digunakan 
untuk memberikan gambaran awal variabel penelitian dan digunakan untuk 
mengetahui karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian. Deskriptif 
statistik pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.2 yang menunjukan 
keseluruhan variabel. 
Tabel 4.2 
Deskriptif Statistik Variabel Penelitian 
Seluruh Pengamatan 
 
Variabel n Minimum Maximum Mean St.dev 
ROA 36 -0,103 0,195 0,035 0,060 
Return 36 -0,150 0,860 0,033 0,170 
VACA 36 -0,033 0,277 0,104 0,070 
VAHU 36 -2,058 9,762 4,314 2,660 
STVA 36 -0,183 1,888 0,743 0,350 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
Tabel 4.2 di atas menjelaskan data observasi secara keseluruhan dari 12 
perusahaan sampel didapat 36 kali pengamatan. Nilai minimum return on assets 
adalah sebesar -0,103 menunjukkan bahwa nilai terendah return on assets dari 
seluruh pengamatan mengalami tingkat pengembalian negatif sebesar 10,3% dan 
nilai maksimumnya sebesar 0,195, artinya dari seluruh pengamatan nilai tertinggi 
return on assets mengalami tingkat pengembalian positif sebesar 19,5 %. Rata-
rata (mean) return on assets secara keseluruhan sebesar 0,035, angka ini 
menunjukan bahwa rata-rata perusahaan mendapatkan tingkat pengembalian 
positif sebesar 3,5 % dengan nilai standar deviasi sebesar 0,060 menunjukkan 
bahwa data return on assets dalam penelitian ini kurang bervariasi. 
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Variabel return saham secara keseluruhan memiliki nilai minimum sebesar 
-0,150 menunjukkan bahwa selama masa pengamatan nilai terendah return saham 
perusahaan adalah negative sebesar 15,0%. Nilai maksimum sebesar 0,860 artinya 
ada perusahaan yang mendapatkan return saham positif tertinggi sebesar 86,0 %. 
Nilai rata-rata (mean) return saham adalah sebesar 0,033, artinya bahwa rata-rata 
returnperusahaan selama masa pengataman adalah positif sebesar 3,3 %dengan 
nilai standar deviasi sebesar 0,170 menunjukkan bahwa data return saham 
perusahaan dalam penelitian ini bervariasi. 
Nilai minimum variabel value added capital employed (VACA) adalah 
sebesar -0,033 artinya nilai terendah dari VACA adalah negative sebesar 0,033 
Nilai maksimum VACA adalah sebesar 0,277, artinya nilai terbesar dari VACA 
adalah positif sebesar 0,277. Nilai rata-rata VACA adalah sebesar 0,104, nilai 
rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi yakni 0,070 artinya data VACA 
dalam penelitian ini bervariasi. 
Nilai minimum variabel value added human capital (VAHU) adalah 
sebesar -2,058 artinya nilai terendah dari VAHU adalah negative sebesar 2,058. 
Nilai maksimum VAHU adalah sebesar 9,7620, artinya nilai terbesar dari VAHU 
adalah positif sebesar 9,762. Nilai rata-rata VAHU adalah sebesar 4,314, nilai 
rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi yakni 2,660artinya data VAHU 
dalam penelitian ini bervariasi. 
Nilai minimum variabel structural capital value added (STVA) adalah 
sebesar -0,183 artinya nilai terendah dari STVA adalah negative sebesar 0,183 
Nilai maksimum STVA adalah sebesar 1,888, artinya nilai terbesar dari 
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VACAadalah positif sebesar 1,8880. Nilai rata-rata VACA adalah sebesar 0,743, 
nilai rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi yakni 0,350artinya data STVA 
dalam penelitian ini bervariasi. 
 
4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik  
Pengujian asumsi klasik dilakukan sebelum data penelitian dianalisis 
menggunakan analisa regresi liniear berganda. Pengujian asumsi klasik dalam 
penelitian ini meliputi uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan 
uji multikoliniearitas. 
 
4.3.1 Hasil Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Dalam penilitian 
ini, uji normalitas dilakukan dengan cara analisis statistik non-parametrik 
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Variabel pengganggu atau residual terdistribusi 
normal jika nilai signifikan > 0,05. Berikut hasil uji normalitas disajikan pada 
Tabel 4.3 di bawah ini. 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
Variabel  Signifikan Keterangan  
VACA 0,801 Normal 
VAHU 0,616 Normal 
STVA 0,009 Tidak Normal 
Return On Assets (ROA) 0,168 Normal 
Return Saham 0,015 Tidak Normal 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2016 
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Pada tabel di atas dapat diketahui bahwa variabel VACA, VAHU dan 
Return On Assets (ROA) memiliki nilai Asymp Sig. (2-tailed) lebih besar dari 
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi  secara normal. 
Sedangkan variabel STVA dan Return Saham memiliki nilai Asymp Sig (2-tailed) 
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak terdistribusi 
secara normal. Oleh karena terdapat satuvariabel yang tidak normal, maka 
pengujian uji normalitas yang selanjutnya dilakukan adalah pada nilai residual 
dari model regresi. Berikut hasil uji normalitas pada nilai residual model regresi.  
Tabel 4.4 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,289 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,072 
 
Pada tabel di atas dapat dilihat bahwa hasil uji normalitas pada nilai 
residual regresi adalah sebesar 0,072, nilai ini lebih besar dari 0,05. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel penelitian terdistribusi secara normal.  
 
4.3.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedatisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengmatan 
lain tetap, maka disebut homoskedartisitas dan jika berbeda maka disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak 
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terjadi heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas dapat 
dilakukan dengan menggunakan uji glejser. Berikut hasil uji heterskedastisitas 
disajikan pada Tabel 4.5 di bawah ini. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 




























































Sumber: Data Primer diolah, 2016 
Dari Tabel 4.5 di atas terlihat bahwa nilai signifikan seluruh variabel 
independen lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
4.3.3 Hasil Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi adalah pengujian yang digunakan untuk melihat apakah 
terjadi autokorelasi pada data penelitian. Penelitian yang baik adalah tidak terjadi 
autokorelasi dalam persamaan regresi. Berikut hasil uji autokorelasi akan 







Persamaan dL Du DW 4-Du Kesimpulan 
Persamaan 1 1,295 1,654 1,783 2,346 Tidak 
autokorelasi 
Persamaan 2 1,295 1,654 2,230 2,346 Tidak 
autokorelasi 
Persamaan 3 1,411 1,524 1,811 2,475 Tidak 
autokorelasi 
Persamaan 4 1,236 1,724 1,864 2,276 Tidak 
autokorelasi 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2016 
Berdasarkan tabel 4.6 hasil menunjukkan bahwa persamaan 1,2,3 dan 4 
nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan (4-du) yaitu du<dw<4-du sehingga 
dapat disimpulkan bahwa semua persamaan tidak ada autokorelasi. 
4.3.4 Hasil Uji Multikoliniearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
terdapat korelasi antara variabel-variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel bebas. Terjadi atau tidak 
terjadinya multikolineritas dalam model regresi dapat dilihat dari nilai Tolerance 
dan nilai VIF. Jika nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil 
dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam 



































































Sumber: Data Primer diolah, 2016 
Tabel 4.7 di atas menunjukkan bahwa dari seluruh variabel independen 
tidak ada yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,10 dan nilai VIF lebih dari 
10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam model 
regresi 
4.4 Pengujian Hipotesis 
4.4.1 Analisis Regresi Liniear Berganda 
Untuk melihat pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen 
melalui variabel intervening yang dihipotesiskan dalam penelitian ini dilakukan 
dengan cara analisis regresi berganda menggunakan metode analisis jalur. Dalam 
penelitian ini terdapat satu variabel independen (Intellectual Capital), satu 
variabel dependen (Return Saham), dan satu variabel intervening (Return on 
Assets). Hasil pengolahan data yang dilakukan dengan analisis regresi berganda 




Analisis Regresi Berganda 
Variabel 
Persamaan 1 Persamaan 2 Persamaan 3 Persamaan 4 
B T Sig. B T Sig. B T Sig. B T Sig. 
VACA -0,789 -1,541 0,133 0,030 0,177 0,860    -0,762 -1,536 0,135 
VAHU 0,036 2,666 0,012 0,011 2,590 0,014    0,046 3,243 0,003 
STVA -0,006 -0,078 0,939 0,011 0,423 0,675    0,004 0,052 0,959 





















Sumber: Data Sekunder diolah, 2016 
 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa 
pada persamaan 1 didapat nilai R square adalah sebesar 0,186, hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen sebesar 18,6%. Sedangkan untuk nilai signifikan F adalah sebesar 
0,083, nilai ini diatas 0,05 yang berarti bahwa model regresi tidak fit untuk diuji. 
Maka disimpulkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan antar variabel 
intellectual capital terhadap return saham sehingga H1 ditolak dan H0 diterima. 
Pada persamaan 2 didapat nilai R square adalah sebesar 0,293, hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen sebesar 29,3%. Sedangkan untuk nilai signifikan F adalah sebesar 
0,010, nilai ini dibawah 0,05 yang berarti bahwa model regresi persamaan 2 fit 
dan layak untuk diuji. Maka disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan antar 
variabel intellectual capital terhadap kinerja keuangan (ROA) sehingga H2 
diterima dan H0 ditolak. 
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Pada persamaan 3 didapat nilai R square adalah sebesar 0,002, hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen sebesar 0,2%. Sedangkan untuk nilai signifikan F adalah sebesar 0,792, 
nilai ini diatas 0,05 yang berarti bahwa model regresi persamaan 3 tidak fit untuk 
diuji. Maka disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan antar variabel return 
on assets terhadap return saham sehingga H3 ditolak dan H0 diterima. 
Pada persamaan 4 didapat nilai R square adalah sebesar 0,261, hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen sebesar 26,1%. Sedangkan untuk nilai signifikan F adalah sebesar 
0,046, nilai ini dibawah 0,05 yang berarti bahwa model regresi persamaan 4 fit 
dan layak untuk diuji. Maka disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan antar 
variabel intellectual capital terhadap return saham melalui kinerja keuangan 
(ROA) sehingga H3 diterima dan H0 ditolak. 
 
4.5 Pembahasan Hasil Penelitian  
4.5.1 Hasil Pengujian Pada Persamaan 1 
 Berdasarkan hasil regresi berganda didapatkan Nilai Uji Hipotesis Parsial 
(Uji t) antara variabel komponen intellectual capitaldengan variabel return on 
assets menunjukkan nilai t hitung VACA sebesar -1,541 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,135, VAHU sebesar 2,666 dengan nilai signifikansi sebesar 0,036, dan 
STVA sebesar -0,078 dengan nilai signifikansi sebesar 0,939. Hal ini 
menyimpulkan bahwa komponen intellectual capital yang mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham adalah VAHU. 
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4.5.2 Hasil Pengujian Pada Persamaan 2 
Berdasarkan hasil regresi berganda didapatkan Nilai Uji Hipotesis Parsial 
(Uji t) antara variabel komponen intellectual capitaldengan variabelreturn on 
assets menunjukkan nilai t hitung VACA sebesar 0,177 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,860, VAHU sebesar 2,590 dengan nilai signifikansi sebesar 0,014, dan 
STVA sebesar 0,423 dengan nilai signifikansi sebesar 0,675. Hal ini 
menyimpulkan bahwa komponen intellectual capital yang mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap return on assets adalah VAHU. 
4.5.3 Hasil Pengujian Pada Persamaan 3 
Berdasarkan hasil regresi berganda didapatkan Nilai Uji Hipotesis Parsial 
(Uji t) antara variabel return on assets dengan variabel return saham 
menunjukkan nilai t hitung sebesar -0,266 dengan nilai signifikansi sebesar 0,792 
yang lebih besar dari 0,05, hal ini menyimpulkan bahwa tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara return on assets terhadap return saham. 
4.5.4 Hasil Pengujian Pada Persamaan 4  
Berdasarkan hasil regresi berganda didapatkan Nilai Uji Hipotesis Parsial 
(Uji t) antara variabel komponen intellectual capital dengan variabel return saham 
melalui ROA menunjukkan nilai t hitung VACA sebesar -1,536 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,135, VAHU sebesar 3,243 dengan nilai signifikansi sebesar 
0,003, STVA sebesar 0,052 dengan nilai signifikansi sebesar 0,959 dan ROA 
sebesar -1,775 dengan nilai signifikansi 0,86. Hal ini menyimpulkan bahwa 
komponen intellectul capital yang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham melalui ROA adalah VAHU. 
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BAB V  
PENUTUP 
5.1  Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian yang dilakukan dalam penelitian 
ini, terdapat beberapa kesimpulan sebagai berikut:  
1. Setelah dilakukan analisis data, komponen Intellectual capital yang 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan (ROA) adalah VAHU, 
sedangkan VACA dan STVA tidak berpengaruh. 
2. Komponen intellectual capital yang berpengaruh positif terhadap 
return saham adalah VAHU, sedangkan VACA dan STVA tidak 
berpengaruh. Kinerja keuangan (ROA) juga tidak berpengaruh 
terhadap return saham.  
3. Komponen intellectual capital yang berpengaruh positif terhadap return 
saham melalui kinerja keuangan adalah VAHU, sedangkan VACA dan 
STVA tidak berpengaruh. 
 
5.2 Implikasi Penelitian  
 Hasil penelitian ini menunjukkan beberapa implikasi, yaitu: 
1. Dalam komponen Intellectual capital hanya VAHU yang memiliki 
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan (ROA), sedangkan VACA dan 
STVA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan 
(ROA). Hal ini menunjukkan bahwa VAHU merupakan kekayaan yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan yang terdapat dalam tiap individu 
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didalamnya sehingga tingkat keberhasilan perusahaan dalam mencapai 
tujuannya diperlukan suatu ukuran dari hasil kinerja dan mengindikasikan 
bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. 
2. Dalam variabel Intellectual capital hanya VAHU yang memiliki pengaruh 
positif terhadap return saham, sedangkan VACA dan STVA tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan harus meningkatkan kembali kualitas 
laporan keuangan sehingga pandangan investor tidak hanya berpaku pada 
laba sebagai informasi yang digunakan dalam pembuatan keputusan 
investasi. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian  
Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan periode observasi selama 3 tahun 
(2011-2013) yang menyebabkan data yang diolah hanya sedikit. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan real estate dan property 
sebagai sampel penelitian yang menyebabkan tidak dapat dibandingkan 
dengan bidang perusahaan lainnya.   
3. Penelitian ini hanya menggunakan satu variabel intervening untuk 






5.4 Saran  
Atas uraian keterbatasan penelitian di atas, maka saran yang dapat 
diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Peneliti selanjutnya, sebaiknya menambah jumlah sampel data baik jumlah 
perusahaan maupun periode observasi mengingat terbatasnya jumlah 
perusahaan serta periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini 
sehingga hasil penelitian dapat digeneralisir. 
2. Diharapkan peneliti selanjutnya, lebih baik menggunakan data selain 
perusahaan real estate  dan property, seperti perusahaan financial  maupun 
non financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
3. Sebaiknyadalam penelitian mendatang peneliti perlu menambahkan 
variabel-variabel lain yang mempengaruhi return seperti return on equity 
(ROE), net profit margin (NPM) atau earning per share (EPS), nilai tukar 
mata uang dan tingkat suku bunga sehingga nantinya dapat menghasilkan 
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